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Cycles Happen
“Irrational Exuberance!”  
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The phrase, irrational exuberance, coined by former Fed Chairman 
Greenspan, to describe the late 1990s’ stock market now appears to have 
meaning in Utah housing market.  

Utah’s new housing construction market, which boomed from $2 billion per 
year just four years ago to $5 billion in 2006 has begun to unwind.  Statewide 
through August 2007 new residential permit values were down almost 9 
percent compared to last year.   Preliminary September data points to a 
precipitous 33 percent drop in permit values.  Why does this matter to Utah’s 
cities?  League economists estimate that for every $1 billion of decrease in 
residential construction values, taxable sales can drop almost 3 percent.    

A key indicator, which foretold the end of easy housing money, was the 
liquidity curve.  When short term interest rates began to exceed long term 
rates late last year, the endless supply of funds began to wane.  The 
shakeout in the sub‐prime market meant not only the demise of several 
hedge funds, but also the beginning of the end for sub‐prime and other non‐
prime loans.  Through August 2007, year‐to‐date residential construction 
values were off 8.5 percent nationwide.  Single family units, representing 
nearly 70 percent of all units, were down 21 percent.  Multifamily units were 
up nearly 20 percent, but represent a smaller share of all units and a smaller 
average value.   
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